








ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝŶ ϮϬϭϴ͘ dŚĞ ƌĞǀŝĞǁ ƐƚĂƌƚĞĚ ǁŝƚŚ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ůŝŶŬĂŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƵƌƐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŐƌĂĚƵĂƚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ dŚŝƐ ĨĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞŵĂƉƉŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͖ǁŚĞƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐǁĞƌĞƌĞǁƌŝƚƚĞŶ͘dŚŝƐĂƌƚŝĐůĞĚŝƐĐƵƐƐĞƐƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨ
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƚŚŝƐĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĂůŝŐŶŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐ͖ƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐǁŝůůĚƌĂǁƉƌŝŵĂƌŝůǇŽŶƚŚĞŝƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕ ĐŽƵƌƐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ƉƌŽŐƌĂŵ ŐƌĂĚƵĂƚĞ
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞ^ĐŚŽŽůŽĨ >Ăǁ;^K>ͿĂƚdŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ ƚŚĞ^ŽƵƚŚWĂĐŝĨŝĐ ;h^WͿĞŵďĂƌŬĞĚƵƉŽŶĂĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ
ĂůŝŐŶŵĞŶƚĞǆĞƌĐŝƐĞŝŶϮϬϭϴƚŽĂůŝŐŶĐŽƵƌƐĞŽƵƚĐŽŵĞƐĂŶĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐƚŽƉƌŽŐƌĂŵŵĞŽƵƚĐŽŵĞƐĂŶĚ
ƚŚĞƌĞďǇĨŽƐƚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͘dŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞ^ĐŚŽŽů͛ƐŽŶŐŽŝŶŐĞĨĨŽƌƚƚŽ
ƌĞǀŝĞǁ ŝƚƐ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ ůĂǁ ĚĞŐƌĞĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŵĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂƌĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ;ƐĞĞ WĞŶĨŽůĚ͕ ϮϬϭϮͿ͘ dŚŝƐ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ǁĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ h^W͛Ɛ ŽŶŐŽŝŶŐ
ĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶ ƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ;ŽŶƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕ƐĞĞ,ĞŶĂƌĚΘ>ĞƉƌŝŶĐĞͲ
ZŝŶŐƵĞƚ͕ϮϬϬϴͿ͘ĨĨĞĐƚŝǀĞƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐƐŚŽƵůĚďĞďĂƐĞĚŽŶ͕ĂŵŽŶŐƐƚŽƚŚĞƌƚŚŝŶŐƐ͕ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ









ĨŽƌ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ;ŝŐŐƐ Θ dĂŶŐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ƌĞǀŝĞǁ ŝŶ ƚŚĞ ^K> ǁĞƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ h^W ƵƌƌŝĐƵůƵŵ ZĞǀŝĞǁ ĂŶĚ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚWůĂŶƚŚĂƚƐĞƚƐŽƵƚƚŚĞŬĞǇƉŚĂƐĞƐĨŽƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌĞǀŝĞǁĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘&ŽůůŽǁŝŶŐ














ƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚŽĨǁŚĂƚ ŝƐ ůĞĂƌŶƚĂŶĚƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŽĨƚŚĞ ůĞĂƌŶĞƌƚŽƚŚŝƐĂƌĞĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ
;tĂƚĞƌŵĞǇĞƌ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϰͿ͘
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ĂŶĚ
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ƐĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇŶĚĞƌƐŽŶ͗
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ƐƚƌŽŶŐ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕
ďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚŝǀĞƐĂŶĚŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂŶĚŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ĂŶĚďĞƚǁĞĞŶĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ
ĂŶĚ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĐŽŶƚĞŶƚ ǀĂůŝĚŝƚǇ͕ ĐŽŶƚĞŶƚ



















/ŶĨŽƌŵĞĚ ďǇ ŝŐŐƐ͛ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĂůŝŐŶŵĞŶƚĞǆĞƌĐŝƐĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶďǇ^K>͕ŝŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞ&ĂĐƵůƚǇŽĨƌƚƐ͕ >ĂǁĂŶĚ
ĚƵĐĂƚŝŽŶ ;&>Ϳ͕ ŝƐ ƉƌĞŵŝƐĞĚ ŽŶ Ă ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ dŚĞ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ ĞǆĞƌĐŝƐĞ
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨďĞŝŶŐĐůĞĂƌĂďŽƵƚƚŚĞĂůŝŐŶŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶh^WŐƌĂĚƵĂƚĞŽƵƚĐŽŵĞƐ͕^K>
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŽƵƌƐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ dŚŝƐ ƌĞĨůĞĐƚƐ &>͛Ɛ ŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚƌĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ ĞŶƚƌĂů ƚŽ ƚŚŝƐ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚƵĚĞŶƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘ ůŝŐŶŝŶŐ h^W ŐƌĂĚƵĂƚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ǁŝƚŚ ^K>
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞŽƵƚĐŽŵĞƐĂŶĚĐŽƵƌƐĞůĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞƐǁĂƐĂĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐĞǆĞƌĐŝƐĞĨŽƌƚŚĞƐĐŚŽŽů͘^K>
ŚĂĚƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƚŚĞĂůŝŐŶŵĞŶƚǁŽƵůĚŵĂŝŶƚĂŝŶĂĐůĞĂƌůŝŶŬĂŐĞĂĐƌŽƐƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůĂǁĐŽƵƌƐĞƐ͘ůƐŽ͕ŝƚ
ǁĂƐĂĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐĞǆĞƌĐŝƐĞďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĨƌĂŵŝŶŐŽĨ ƚŚĞ^K>ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕ĚƵƌŝŶŐ ŝƚƐ ŝŶĐĞƉƚŝŽŶƉŚĂƐĞ͕
ϱϱ
ƌĞĨůĞĐƚĞĚƚŚĞƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůŵŽĚĞůŽĨůĞŐĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚƉůĂĐĞĚůŝŵŝƚĞĚĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘^ŽŵĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ǁĞƌĞ ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͕
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ƚŚĂƚĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŵĂǇŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĐŽŝŶĐŝĚĞǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŽĨĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂĐĂĚĞŵŝĐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘
dŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŵŽĚĞ ŽĨ ůĞŐĂů ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ǇĞƐ ĂŶĚ :ŽŚŶƐƚŽŶĞ͕ ŚĂƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗























ŶĂŵĞůǇ͕ ƚŚĞ ĂĐŚĞůŽƌ ŽĨ ƌƚƐ ĂŶĚ ĂĐŚĞůŽƌ ŽĨ >ĂǁƐ ;ͬ>>Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂĐŚĞůŽƌ ŽĨ ŽŵŵĞƌĐĞ ĂŶĚ
ĂĐŚĞůŽƌ ŽĨ >ĂǁƐ ;Žŵͬ>>Ϳ͘ dŚĞƐĞ ůĂǁ ĚĞŐƌĞĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂƌĞ ƚĂƌŐĞƚĞĚ Ăƚ ƚŚŽƐĞ ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ ƚŽ


















dŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ >> ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ ŝƐ ĂŶ ŽŶŐŽŝŶŐ ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ ^K>͕ &>͕ ƌĞŐŝŽŶĂů >ĞŐĂů
ĚŵŝƐƐŝŽŶŽĂƌĚƐĂŶĚũƵĚŐĞƐ͘^ƵĐŚĐŽŶĐĞƌŶƐƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĞŝŵƉĞƚƵƐĨŽƌ^K>͕ǁŝƚŚƚŚĞƐƵƉƉŽƌƚŽĨ&>
ĂŶĚ ĂĚǀŝĐĞ ĨƌŽŵ ŝƚƐ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚǀŝƐŽƌǇ ŽŵŵŝƚƚĞĞ ;WͿ͕ ƚŽ ĞŵďĂƌŬ ƵƉŽŶ Ă ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ƌĞǀŝĞǁ
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘KĨƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽŶĐĞƌŶǁĂƐƚŚĞŶŐůŝƐŚůĂŶŐƵĂŐĞƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨƚŚĞůĂǁƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ƵƌƌŝĐƵůƵŵ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽŵŵŝƚƚĞĞ ;ͿǁĂƐ ƐĞƚ ƵƉ ŝŶ ϮϬϭϲ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƐŽŵĞŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ /ƚŵĂĚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚǁĂƐ ĂƉƉƌŽǀĞĚďǇ ƚŚĞŽĂƌĚŽĨ










ĐƌĞĂƚŝŶŐ ͞ĨŝƚͲĨŽƌͲƉƵƌƉŽƐĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉ ĐŽƌĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ƉƌĞƉĂƌĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇĨŽƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͟;^ƉŝůůĞƌΘ^ŚĂƌŵĂ͕ϮϬϭϳͿ͘ƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉƌĞůƵĚĞƚŽ
ƚŚĞĐƵƌƌŝĐƵůƵŵƌĞǀŝĞǁǁŽƌŬǁŝƚŚŝŶƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ'ƌĂĚƵĂƚĞKƵƚĐŽŵĞƐĂŶĚƌƵďƌŝĐƐǁĞƌĞ
ƌĞǀŝĞǁĞĚ ĂŶĚ ƌĞǀŝƐĞĚ ŝŶ ϮϬϭϳ͘  dŚĞ ƐƚĂŐĞ ǁĂƐ ƚŚĞŶ ƐĞƚ ĨŽƌ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƌƌŝĐƵůƵŵ ZĞǀŝĞǁ ĂŶĚ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚWůĂŶ͕ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚŝŶƐƚĂŶĐĞŝŶ&>͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŝŶƚŚĞ^K>͘
ŽƵƌƐĞKƵƚůŝŶĞƐ
ŽƌŽƚŚǇ ^ƉŝůůĞƌ͕ ĂŶ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ KĨĨŝĐĞ ŽĨ ĞƉƵƚǇ sŝĐĞ ŚĂŶĐĞůůŽƌ >ĞĂƌŶŝŶŐ͕
dĞĂĐŚŝŶŐΘ̂ ƚƵĚĞŶƚ̂ ĞƌǀŝĐĞƐ͕ǀŝƐŝƚĞĚŵĂůƵƐĂŵƉƵƐŝŶĞĂƌůǇϮϬϭϳƚŽƌĞǀŝĞǁ̂ K>ĐŽƵƌƐĞƐ͘̂ ŚĞĐŽŶƐƵůƚĞĚ
ǁŝƚŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂĐĂĚĞŵŝĐƐǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽ ƚŚĞŝƌĐŽƵƌƐĞŽƵƚůŝŶĞƐ͕ƌĞǀŝĞǁĞĚƚŚĞŵĂŶĚǁŚĞƌĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇ
ŵĂĚĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ ƌĞƉŚƌĂƐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ dŚŝƐ ƌĞǀŝĞǁ ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŽƵƚůŝŶĞƐŚĂĚŶŽƚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚƚŚĞƌĞǀŝƐĞĚh^W'ƌĂĚƵĂƚĞKƵƚĐŽŵĞƐ͖ƚŚŽƐĞŽƵƚůŝŶĞƐǁĞƌĞƵƉĚĂƚĞĚ͘/Ŷ
ĞƐƐĞŶĐĞ͕ ƚŚŝƐǁĂƐĂďŽƚƚŽŵͲƵƉĂƉƉƌŽĂĐŚďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐƐƚĂƌƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĞǆŝƐƚŝŶŐ











ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ĂƐƐĞƐƐ Žƌ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝŶ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ǁŽƌĚƐ ǁĂƐ ͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͟ Žƌ












ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞŶĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ ĨŽƌ^K>ƐƚĂĨĨ ŝŶƚŽĂŶĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůŵŝŶĚƐĞƚĂůŽŶŐƐŝĚĞ ƚŚĞŝƌƵƐƵĂů
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƚŚŝŶŬŝŶŐ͘KŶĞŽĨƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐƚŽƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐǁĂƐĚĞĐŝĚŝŶŐƵƉŽŶƚŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞǀĞƌďƐ










ŽŶƚŝŶƵĞ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ >> ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ^K>ǆƚĞƌŶĂůZĞǀŝĞǁWĂŶĞů͕ ƚŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ^K>
WƌŽŐƌĂŵ ĚǀŝƐŽƌǇ ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ŶŐůŝƐŚ ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘




ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ ƚŚĞ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƉƉĞƌͲǇĞĂƌƐ ŽĨ ƚŚĞ >> ŝŶ ϮϬϭϴ ;^ĐŚŽŽů ŽĨ >Ăǁ
WƌŽŐƌĂŵĚǀŝƐŽƌǇŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ϮϬϭϳͿ͘/ŶŝƚŝĂůůǇ͕^K>ŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽĨŽůůŽǁƚŚŝƐǁŝƚŚŝƚƐŽǁŶĂůŝŐŶŵĞŶƚĂŶĚ





dŚĞ ƌĞǀŝĞǁŽĨ ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞĂŶĚ ĐŽƵƌƐĞŽƵƚůŝŶĞƐĂƐƉĂƌƚŽĨ &> ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĂůŝŐŶŵĞŶƚďĞŐĂŶ ŝŶ
&ĞďƌƵĂƌǇϮϬϭϴ ŝŶƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ dŚĞtĞƐƚĞƌŶƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨ ^ĐŚŽŽůƐ ĂŶĚŽůůĞŐĞƐ ;t^Ϳ ^ĞŶŝŽƌ
ŽůůĞŐĞĂŶĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;t^hͿ͘ŽƌŽƚŚǇ^ƉŝůůĞƌĂŶĚƌ͘zŽŬŽ<ĂŶĞŵĂƐƵ͕ƐƐŽĐŝĂƚĞĞĂŶ





ƐƚĂĨĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶďĞĐŽŵŝŶŐƚƌĂŝŶĞĚƉĞĞƌŽďƐĞƌǀĞƌƐ͘ dŚŝƐǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚďǇĂƐĞƐƐŝŽŶŽŶĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ
ϱϴ
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘ dŚĞƐĞ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ƚŽ ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ ^K>
ŐƌĂĚƵĂƚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ dŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞ







ĂůŝŐŶĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 'ƌĂĚƵĂƚĞKƵƚĐŽŵĞƐ͘ ůƐŽ͕ ƚŚĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĚĞďĂƚĞĚǁŚŝĐŚ ĂĐƚŝŽŶ ǀĞƌďƐ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂĚŽƉƚĞĚ ĂŶĚŚŽǁďĞƐƚ ƚŚĞ ^K> ƉƌŽŐƌĂŵŽƵƚĐŽŵĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĨƌĂŵĞĚ ƚŽĂůŝŐŶǁŝƚŚ ƚŚĞ









ƐĂŵƉůĞŽĨ ƚŚĞ^ŽĐŝŽůŽŐǇƉƌŽŐƌĂŵŵĞŽƵƚĐŽŵĞƐĂůŝŐŶŵĞŶƚǁŝƚŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŽƵƌƐĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ƚŚĞŶ
ƚŚĞǇ ƐƚĞƉƉĞĚ ďĂĐŬ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƐƉĂĐĞ ĨŽƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƐƚĂĨĨ ǁŝƚŚ ĂŶ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽŝŶƚĞƌĂĐƚ͕ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĂŶĚǁŽƌŬĂƐƚĞĂŵƚŽĚŝƐĐƵƐƐ͕ƌĞǀŝĞǁĂŶĚĨŝŶĂůŝƐĞ^K>ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
ŐƌĂĚƵĂƚĞŽƵƚĐŽŵĞƐŝŶĂƚŝŵĞůǇŵĂŶŶĞƌ͘
dŚĞŶĞǁƉƌŽŐƌĂŵŵĞŐƌĂĚƵĂƚĞŽƵƚĐŽŵĞƐ ƚĂƌŐĞƚ ƐŬŝůůƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ůĞŐĂůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘












ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂĐŚŝĞǀĂďůĞƐ ;ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕ ŵŝůĞƐƚŽŶĞ ĂŶĚ ĐĂƉƐƚŽŶĞͿ ƚŚĂƚ Ă W'K ĐŽƵůĚ ďĞŵĞĂƐƵƌĞĚ
ĂŐĂŝŶƐƚ͘ĞůŽǁŝƐĂƚĂďůĞƐŚŽǁŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚƚǁŽW'KƐ͘
ϱϵ








ĂŶĚ ŵĂŝŶ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ
ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ ůĞŐĂů
ƐǇƐƚĞŵƐ
ŶĂůǇƐĞƐ ƚŚĞ ŬĞǇ ůĂǁƐ





ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ ƚŚĞ ŬĞǇ ůĂǁƐ









ǁŝƚŚŝŶ Ă ůŽĐĂů ĂŶĚ
ŐůŽďĂů ĐŽŶƚĞǆƚ͕




ǁŝƚŚŝŶ Ă ůŽĐĂů ĂŶĚ
ŐůŽďĂů ĐŽŶƚĞǆƚ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ
ĐƵƐƚŽŵ
ǀĂůƵĂƚĞĂŶĚĞǆƉůĂŝŶ
ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ ůĂǁƐ ĂŶĚ























ůĂǁ ĨŽƌ Ă ĐĂƐĞ Žƌ
ƐĐĞŶĂƌŝŽ
ŶĂůǇƐĞƐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ůĂǁ ĨŽƌ Ă ĐĂƐĞ Žƌ
ƐĐĞŶĂƌŝŽ
ǀĂůƵĂƚĞ ĂŶĚ ĞǆƉůĂŝŶƐ





ůĂǁ ƚŽ Ă ĐĂƐĞ Žƌ
ƐĐĞŶĂƌŝŽ
ƉƉůŝĞƐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ



























ŐƌĂĚƵĂƚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ƚŚĞŶ ĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕ Žƌ ŵŝůĞƐƚŽŶĞ Žƌ ĐĂƉƐƚŽŶĞ
ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͘ƚĨŝƌƐƚ͕ǁĞŚĂĚƚŚŽƵŐŚƚƚŚĞĂůŝŐŶŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐǁŽƵůĚďĞĂƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐŚĂƐƐůĞǁŝƚŚ
























































































































KŶĐĞ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĂůŝŐŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ǁĂƐ
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵŵĂƉƉŝŶŐ ǁĂƐ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘ ƵƌƌŝĐƵůƵŵŵĂƉƉŝŶŐ͕ ĂƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ǇũƵƌ ĂŶĚ
<ĞŶŶǇ͕ ŝƐ ƚŚĞ ͞ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐ ĐŽƵƌƐĞŽƵƚĐŽŵĞƐǁŝƚŚ ƉƌŽŐƌĂŵͲůĞǀĞů ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ
















'ƌĂĚƵĂƚĞ KƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ WƌŽŐƌĂŵŵĞ 'ƌĂĚƵĂƚĞ
KƵƚĐŽŵĞƐ >tϭϭϬ >tϭϭϭ >tϭϭϮ >tϭϭϯ
WĂĐŝĨŝĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐͬW'Kϭ  ͬD ͬD
ƌĞĂƚŝǀŝƚǇͬW'KϮ   
ƌŝƚŝĐĂůƚŚŝŶŬŝŶŐĂŶĚƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƌĞĂƐŽŶŝŶŐͬW'KϮ   
ƌĞĂƚŝǀŝƚǇͬW'Kϯ   ͬD
ƌŝƚŝĐĂůƚŚŝŶŬŝŶŐĂŶĚƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƌĞĂƐŽŶŝŶŐͬW'Kϯ   ͬD
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ;ǁƌŝƚƚĞŶĂŶĚŽƌĂůͿͬW'Kϰ   D ͬD
ƚŚŝĐƐͬW'Kϱ ͬD D D ͬD
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵͬW'Kϱ ͬD D D ͬD
WĂĐŝĨŝĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐͬW'K ϲ 
dĞĂŵǁŽƌŬ
dŚĞ ƚĂďůĞ ŝƐ Ă ŵĂƚƌŝǆ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ ŽĨ h^W ŐƌĂĚƵĂƚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŐƌĂĚƵĂƚĞ












ŽĨĨĞƌĞĚĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂŶŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƌĞƚŚŝŶŬŚŽǁďĞƐƚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚ ůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚ ƚĂŬĞ
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ƐŚĞ ŚĂƐ ƚĂƵŐŚƚ >Ăǁ ĂŶĚ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƌŝŵŝŶĂů >Ăǁ ĂŶĚ WƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ 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ŚĞƐƚĞƌŵĂŶ͕ ^͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ůĞŐĂů ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘'ĞƌŵĂŶ>Ăǁ:ŽƵƌŶĂů͕ϭϬ;ϳͿ͕ϴϳϳͲϴϴϴ͘
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ĚƵĐĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕
ϭϲ;ϴͿ͕ϭϲͲϮϬ͘
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ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ƌĞĚĞƐŝŐŶ͘ WĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ϮϬϭϱ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĂůŐĂƌǇ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ












































ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ůĞĂƌŶĞƌ͘ ϭͲϮϮ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďŽ͘ŽƌŐͬŐůŽďĂůĂƐƐĞƚƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬŝďͲƌĞƐĞĂƌĐŚͬĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĂůŝŐŶŵĞŶƚĞŶŐ͘ƉĚĨ ͘
tŝƚǌůĞď͕E͕͘Θ^ŬŝĚ͕E͘;ϮϬϬϵͿ͘ďŽƚƚŽŵƵƉĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂŶĚĂŶŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘dŚĞ
>ĂǁdĞĂĐŚĞƌ͕ϰϯ;ϭͿ͕ϲϮͲϴϭ͘
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